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Abstract 
This paper offers the microenterprise development community a discussion of general 
principles of financial intermediary regulation and prudential supervision as well as an 
evaluation of how these issues are relevant for microenterprise finance organizations. 
Regulation, financial repression, prudential regulation, financial intermediary supervision, 
and internal control are defined first. A clear distinction among these concepts in critical 
for the analysis. The rationale for the regulation of depository financial institutions is 
provided next. The importance of a well-functioning payments system is not a sufficient 
reason for government regulation of financial markets. Opportunistic behavior on the part 
of depository institutions that results in excessive risks and instability, asymmetric informa-
tion and moral hazard, and the associated negative externalities are at the core of the 
rationale for regulation. Consumer protection issues, in the presence of market failure, and 
conditions for the successful enforcement of financial contracts are emphasized. Regulation 
is desirable because, in the case of financial markets, preventive action is more cost-effective 
than remedial intetventions. There are no standardized rules for optimum regulation. The 
authors propose seven regulatory "commandments," including competitive neutrality, 
minimum cost, specific objectives, incentive compatibility, and flexibility. Recognition of 
idiosyncratic risks is critical. Among frequently adopted instruments of prudential reguation 
descn*bed are the role of lender of last resort, deposit insurance, licensing, capital adequacy 
requirements, prohibition of loans to insiders, diversification rules, admissible activities, and 
enforcement powers. Preventive regulation is distinguished from protective regulation. Five 
supervision "commandments" are also proposed. Off-site and on-site methodologies for 
supervision are evaluated. Typical risks (credit, interest rate, liquidity, fraud) are described. 
Sui generis risks such as subsidy-dependence and donor-intrusion are added to traditional 
lists of risk. Difficulties of generalization for microenterprise finance organizations are 
discussed. . · 
PRINCIPIOS DE REGUI.ACION Y SUPERVISION PRUDENCIAL: 
APLICABILIDAD A ORGANIZACIONES FINANCIERAS PARA MICROEMPRESAS1 
Rodrigo A Chaves y Oaudio Gonzalez Vega2 
I. Introduccion 
Este trabajo le ofrece a los interesados en el desarrollo de la microempresa una 
discusi6n de algunos principios generales de regulaci6n de la intermediaci6n financiera y 
de supervisi6n preventiva (prudencial), asf como una evaluaci6n de c6mo algunas de estas 
cuestiones son de importancia para las organizaciones financieras para las microempresas. 
Presenta el estado del conocimiento con base en la literatura sobre regulaci6n y supervisi6n 
de instituciones que captan dep6sitos; interpreta y desarrolla aUn. mas el marco conceptual 
necesario y lo aplica a las agendas financieras para las microempresas. 
Primero se ofrecen algunas definiciones, seguidas de una discusi6n de las razones 
fundamentales para regular y supervisar las organizaciones que captan dep6sitos. 
Posteriormente se examinan principios generalmente aceptados de una regulaci6n y 
1 Traducci6n por Edna Camacho del articulo "Principles of Regulation and Prudential 
Supervision: Should They Be Different for Microenterprise Finance Organization?" Este 
trabajo fue originalmente escrito para el Proyecto GEMINI, para ser incluido en ellibro 
Banking and Poverty: The New World of Microenterprise Finance, editado por Elizabeth 
Rhyne y Maria Otero. Los autores estan agradecidos por la iniciativa entusiasta y el apoyo 
recibido de las editoras en el desarrollo de este esfuerzo, as( como por la traducci6n de 
Edna, la que fue revisado y adaptada por Oaudio Gonzalez Vega. El trabajo fue traducido 
para ser utilizado por el Proyecto Servicios Financieros en Costa Rica. Las opiniones 
expresadas son las de los autores y no necesariamente las de las organizaciones 
patrocinadoras. 
2 Los autores son, respectivamente, lnvestigador Graduado Asociado y Profesor de 
Economfa Agricola y de Economfa en Ohio State University. 
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supervisi6n robustas. Luego se describen brevemente las polfticas e instrumentos 
regulatorios mas frecuentemente adoptados. Finalmente se ofrecen algunas ideas sobre la 
cuesti6n de si las diferencias entre los intermediarios financieros tradicionales y las 
organizaciones financieras para las microempresas son lo suficientemente significativas como 
para que sea necesario regular y supervisar las Ultimas en forma diferente. 
II. Regulaci6n, represi6n ftnanciera, supervisi6n y control intemo 
Aunque la forma en que se defina regulaci6n depende del contexto del analisis, es 
util considerar primero el termino en su mas amplio sentido. Desde esta perspectiva, la 
regulaci6n se refiere a un conjunto de reglas aplicables (enforceable) que restringen o 
dirigen las acciones de los participantes en el mercado y que, como consecuencia, alteran 
los resultados de esas acciones. En este sentido, el mercado mismo puede realizar esta 
regulaci6n, sin la intervenci6n del gobiemo o sin la participaci6n de alguna otra fuerza 
externa. 
Los mercados eficientes regulan las acciones de los agentes recompensandolos o 
castigandolos cuando, por ejemplo, asumen combinaciones adecuadas o incorrectas de riesgo 
y rendimientos esperados o cuando adquieren una reputaci6n que conduce a otros agentes 
a negociar o no con ellos. En principio, un mercado eficiente garantiza que los agentes que 
hagan escogencias incorrectas eventualmente quiebren y, como resultado, tengan que sa1ir 
del mercado. 
Esta perspectiva amplia es util porque tal habilidad de los mercados para regular las 
acciones y hacer cumplir los contratos deberfa ser tomada en cuenta en el disefio de la 
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regulaci6n por parte del gobiemo. Entre mas la regulaci6n del gobiemo imite a la 
regulaci6n que los mercados eficientes reaHzan, mas efectiva sera. Es decir, la regulaci6n 
6ptima busca replicar los mecanismos de los mercados perfectos (Klein y Leffler). 
Definida en forma mas especlfica para nuestros prop6sitos, la regulaci6n se refiere, 
por otra parte, a la adopci6n de polfticas publicas (intervenciones) que afectan los resul-
tados del mercado a traves del ejercicio coercitivo de algUn. poder del estado. La regulaci6n 
publica exigible sustituye los incentivos econ6micos por los mandatos del gobiemo del 
mercado. En este contexto, la regulaci6n financiera se convierte en Ia imposici6n coercitiva 
de un conjunto de reglas aplicables que afectan el comportamiento de los agentes en los 
mercados financieros. Si no pudieran ser aplicadas ( e:xigibles ), no cumplirlan ningU.n papel. 
El reemplazo de los incentivos del mercado por las reglas del gobiemo y por las 
restricciones sobre ciertos tipos de comportamiento que, de otra forma, hubieran sido 
adoptados en la ausencia de las regulaciones, puede tanto tener efectos beneficiosos como 
da:iiinos sobre el funcionamiento de la economfa. Dado que los mercados financieros han 
estado entre las actividades econ6micas mas reguladas en todos los paises del mundo, es 
facil observar ejemplos tanto de regulaciones beneficiosas como de regulaciones per-
judiciales con base en sus efectos sobre la eficiencia del mercado.3 
Nos referimos a represi6n financiera como aquellas formas de regulaci6n que distor-
sionan los mercados financieros y reducen la eficiencia en su funcionamiento (Shaw, 
McKinnon 1973). La represi6n financiera incluye el conjunto de reglas impuestas por el go-
3 Aunque este trabajo enfatiza los efectos de la regulaci6n sobre la eficiencia del 
mercado, tambien es posible identificar efectos beneficiosos o dafiinos con respecto a la 
estabilidad, distribuci6n y otros objetivos de polftica. 
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biemo cuyo prop6sito es gravar o subsidiar a las transacciones financieras y distorsionar los 
flujos de fondos y las asignaciones de recursos en contraste con lo que ocurriria cuando los 
agentes actl1an con base en las seiiales de precios (rendimientos ajustados por riesgo ). 
Los ejemplos principales de estas distorsiones son los subsidios al credito, a traves 
de prestamos otorgados a tasas de interes inferiores a las de merca.do, la obligaci6n de 
asignar el credito a sectores particulares de Ia poblaci6n y otras restricciones a Ia usura. 
Algunos instrumentos importantes de represi6n financiera son, tambien, los encajes legales 
confiscatorios, el impuesto inflacionario, Ia sobrevaluaci6n de la moneda local y las restric-
ciones excesivas a Ia entrada al mercado. las consecuencias negativas de la represi6n finan-
ciera han sido ampliamente documentadas (Fry; Adams, Gonz41ez Vega y Von Piscllke ). 
Frecuentemente, algunas de las regulaciones mas represivas han sido adoptadas con 
la mejor de las intenciones. Objetivos legftimos no son suficientes, sin embargo, para 
a]can73r los resultados deseados. La escogencia de los medios tambien importa. Medias 
y objetivos inconsistentes son una receta para el fracaso. Por ejemplo, con frecuencia se 
levantan barreras excesivas a la entrada a la industria financiera con el prop6sito aparente 
de promover un sistema seguro y flexible. La contradicci6n entre los objetivos y los 
instrumentos escogidos para Ia regulaci6n es clara cuando uno toma en cuenta que las 
barreras ala entrada pueden evitar Ia quiebra de organizaciones existentes, independiente-
mente de ClW1 ineficientes puedan ser, al escudarlas de la competencia de nuevas 
intermediarios, m4s eficientes. Organizaciones potencialmente menos eficientes son as£ 
protegidas de la competencia precisamente de las clases de intermediarios que la politica 
pretendt:a promover para comenzar. 
5 
La represi6n extendida de los mercados financieros y las consecuencias negativas ob-
servadas, sugieren que una regulaci6n inadecuada puede frecuentemente ser mas peligrosa 
que ninguna regulaci6n del todo. Lo que realmente importa son las consecuencias efectivas 
de las regulaciones, no simplemente sus objetivos. Con mucha frecuencia, los mas 
poderosos daftos no intencionales eclipsan a las buenas intenciones de regulaciones mal 
disefiadas. 
La regulaci6n financiers pmdencial ( o simplemente regulaci6n preventiva) se refiere, 
por otra parte, al conjunto de principios generales o reglas legales que persiguen y en efecto 
contribuyen al funcionamiento estable y eficiente de las instituciones y mercados financieros. 
Estas reglas representan limites y restricciones sobre las acciones de los intermediaries 
financieros para asegurar la seguridad y robustez del sistema ( estabilidad) y su 
funcionamiento competitive ( eficiencia). 
Este tipo de intervenci6n del gobiemo debe bucar tres metas b4sicas de polftica. La 
primera, de naturaleza macroecon6mica, es asegurar la solvencia y robustez financiera de 
todos los intermediaries, con el fin de proteger la estabilidad del sistema de pagos del pafs.4 
El segundo objetivo es proveer protecci6n al consumidor (depositante) contra riesgos ex-
cesivos de perdidas que puedan surgir de fracasos, fraude o cualquier comportamiento opor-
tunista por parte de los oferentes de servicios financieros. El tercer objetivo de la regu-
laci6n financiera es promover el desempefio eficiente de las instituciones y mercados y el 
4 El supuesto b4sico es que un sistema eficiente de pagos es un determinante clave de 
los procesos de crecimiento econ6mico y de eficiencia en la asignaci6n de los recu.rsos. La 
operaci6n a bajo costo del sistema de pagos esta basada en la confianza del publico 1a que, 
a su vez, depende de percepciones sobre la estabilidad y solvencia de las instituciones que 
manejan el sistema. 
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funcionamiento correcto de las fuerzas competitivas del mercado. La regulaci6n financiera 
no distorsionadora deberfa ser general (neutral) en terminos de Ia naturaleza de sus manda-
tos y deberfa inducir a todos los participantes en el mercado a adherirse a reglas uniformes. 
Ellogro de los dos primeros objetivos de regulaci6n financiera prudencial es simul-
ta.neo. Una vez que las autoridades proveen a los consumidores (depositantes) con una 
protecci6n razonable, a1 mismo tiempo se garantiza la estabilidad del sistema de pagos.5 
El objetivo de promover la eficiencia implica, por otra parte, mas competencia y la 
posibilidad de que empresas ineficientes deban sa1ir del mercado. Esto significa, a su vez, 
que algunos consumidores podrfan estar expuestos a perdidas en sus dep6sitos y que podrfa 
surgir alg(m grado de inestabilidad. Estos objetivos aparentemente conflictivos deben ser 
balanceados. El problema practico es desarrollar un sistema que le permita a1 mecanismo 
del mercado funcionar, mediante una competencia intensa, a1 mismo tiempo que mantenga 
seguro al sistema. Esta no es una tarea trivial. 
La supenisi6n de intermediarios financleros (en contraste con la regulaci6n) consiste 
en los mecanismos de examen y seguimiento a traves de los cuales las autoridades verifica.n 
la aplicaci6n de y hacen cumplir ya sea Ia represi6n financiera o Ia regulaci6n financiera 
prudencial. La supervisi6n se refiere a los procedimientos especlficos adoptados con el fin 
de determinar los riesgos efectivos a que se enfrenta un intermediario y, en general, para 
revisar el cumplimiento con la regulaci6n. La supervisi6n del cumplimiento con reglas que 
5 Algunos mecanismos de protecci6n a1 consumidor, tales como seguros sobre dep6sitos, 
pueden inducir a los intermediarios financieros a asumir riesgos mayores que los que de 
otra forma tomarlan y pueden forzar a las autoridades a rescatarlos. Se preserva asr 1a 
estabilidad, pero a un costo alto para el contnbuyente, como en el caso de las asociaciones 
de ahorro y prestamo de los Estados Unidos. 
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promueven la estabilidad y Ia eficiencia es deseable y es un componente clave del progreso 
fi.nanciero. La supervisi6n del cumplimiento con reglas que gravan y distorsionan el sistema 
es una supervisi6n represiva. 
As!, serfa posible observar esfuerzos muy eficientes de supervisi6n, dirigidos a 
asegurar que las restricciones implfcitas en los paquetes de represi6n financiera se hagan 
cumplir. Este tipo de supervisi6n es usualmente daiiino. Cuando la supervisi6n del sistema 
fi.nanciero se usa para hacer cumplir la represi6n financiera, entre tnru; efectivos sean los 
mecanismos de cumplimiento ( esto es, entre :mas probable sea que eviten Ia evasi6n de 1a 
regulaci6n}, mayor sera el daiio potencial de la represi6n. Aquf nos concentramos, en 
cambia, en las dimensiones de la supervisi6n de intermediarios financieros que buscan el 
cumplimiento de la regulaci6n financiera legftima (la supenisi6n preventiva). 
Fi.nalmente, el control intemo se refiere a las actividades que los dueiios de una 
instituci6n financiera, quienquiera que sean, llevan a cabo para prevenir, detectar y castigar 
comportamiento fraudulento por parte del personal de Ia organizaci6n, asf como para ase-
gurar que las polfticas financieras adoptadas por los dueiios sean aplicadas adecuadamente 
y su capital sea protegido. Las actividades de control intemo son, en general, del interes 
privado de los dueiios del intermediario y norm.almente no deberlan ser una de las preocu-
paciones principales de las autoridades supervisoras. En el caso de varios tipos de organi-
zaciones financieras para microempresas, sin embargo, su particular sistema difuso de pro-
piedad podrla implicar una preocupaci6n especial con respecto a asuntos de control intemo. 
Es importante para el analisis mantener una distinci6n clara entre los conceptos de 
regulaci6n, supervisi6n y control intemo, dado que cada uno da origen a cuestiones de 
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po:U:tica diferentes. La regulaci6n requiere, en la mayorfa de los casos, de un marco legal. 
Una vez que la regulaci6n adecuada ba sido adoptada, la supervisi6n puede tener una 
naturaleza mas discrecional. Aunque estas actividades son complementarias (por ejemplo, 
una regulaci6n sin supervisi6n seria inutil}, a menos de que sean anali~das en forma 
separada, no serfa posible mejorar el disefio de cada dimensi6n. Uno deberfa ser capaz de 
identificar separadamente las virtudes y defectos de cada conjunto de actividades, con el fin 
de concentrar donde corresponda cualesquiera acciones correctivas. 
III. Intennediarios fi.nancieros que captan dep6sitos y las razones para regularlos 
Los mercados financieros formales, al menos en el mundo desarrollado, son increfule-
mente variados en cuanto a los tipos de servicios que ofrecen, los instrumentos dispom'bles 
y las organizaciones que los proveen. 6 Estos servicios varfan desde las tradicionales cuentas 
de cheques basta negociaciones secundarias (por ejemplo, mercados de opciones y futuros), 
mientras que los tipos de organizaci6n varian desde pequefios bancos locales y cooperativas 
de ahorro y credito basta la Bolsa de Comercio de Chicago y otras similares. Para los 
prop6sitos de este ensayo, sin embargo, nos concentramos s6lo en la regulaci6n de 
organizaciones financieras que captan dep6sitos. Estas son el tipo mas comu.n de 
instituciones financieras formales en el mundo en desarrollo. 
Los intennediarios que captan dep6sitos pueden ser distinguidos de otras 
instituciones financieras por tres caracterfsticas. Por el lado de los pasivos de su negocio, 
6 Se puede encontrar mucha diversidad, asmnsmo, en los mercados financieros 
informales del mundo en desarrollo (Adams y Fitchett). 
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las instituciones que captan dep6sitos emiten tftulos de valor fijo (promesas de pago futuro), 
mas comUnm.ente dep6sitos, a sus clientes. Se caracterizan, tambien, por montos altos de 
deuda, en la forma de dep6sitos, en comparaci6n con el patrimonio. Usualmente incurren 
s6lo en responsabilidad limitada. Por el lado de los activos, las instituciones que captan 
dep6sitos mantienen una alta proporci6n de su cartera en forma de tftulos poco negociables 
y riesgosos, en particular prestamos comerciales y personales. 
Estas caractensticas de los intermediarios que captan dep6sitos, combinadas con la 
naturaleza del contrato de dep6sito y con las complejidades e imperfecciones intrlnsecas a 
los mercados financieros son lo que hacen necesaria la regulaci6n y la supervisi6n de esos 
intermediarios. Dado que siempre hay incertidumbre acerca del cumplimiento de las 
obligaciones financieras, debido a que son promesas a ser cumplidas en una fecha futura, 
pueden surgir imperfecciones en los mercados financieros si hay asimetrias de informaci6n 
entre los agentes acerca de la probabilidad de que las transacciones se cumplan conforme 
a lo contratado. Parece que casi todos, si no todos los argumentos v3.lidos a favor de 1a 
regulaci6n de los mercados financieros pueden, en Ultima instancia, explicarse por 
combinaciones de estos elementos. 
Las justificaciones tradicionales para la existencia de regulaci6n han argumentado 
que las instituciones financieras que captan dep6sitos (por ejemplo, los bancos) son 
especiales porque custodian los dep6sitos del publico, son los asignadores principales de 
credito en la economia, administran el sistema de pagos y son los principales suplidores de 
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servicios de manejo de carteras y de diversificaci6n y asignaci6n de riesgos.' Las 
instituciones financieras que captan dep6sitos son particularmente importantes en los pafses 
en desarrollo, donde otras dimensiones de los mercados financieros es~ en el mejor de 
los casas, poco desarrolladas o totalmente ausentes. 8 
Dados los servicios crfticos que los intermediaries que captan dep6sitos proporcionan, 
su fracaso como sistema le impondrfa costos altos a la economla como un todo. Descala-
bros y otras ineficiencias del sistema de pagos aumentadan los costas de transacciones y 
causarian una severa ruptura de la actividad productiva, en tanto que intentos para prevenir 
fracasos de bancos podrfan resultar en perdidas financieras altas para el gobiemo, cuando 
este tiene que rescatar intermediarios con problemas de solvencia. La ruptura del sistema 
bancario en los Estados Unidos durante 1907 y problemas semejantes que ocurrieron du-
rante la Gran Depresi6n de los treintas son ejemplos dramaticos de crisis del sistema finan-
ciero que afectan a toda la economfa. Un ejemplo mas reciente ba sido el rescate de 
7 lgnoramos argumentos a favor de la regulaci6n que son frecuentemente el resultado 
de un comportamiento de bl1squeda de rentas por parte de la industria misma o algtin otro 
interes especial (Stigler). Asimismo, nos concentramos en la seguridad de los bancos, sin 
considerar aspectos de control monetario. En la literatura hay cada vez mayor acuerdo de 
que no se necesita regulaci6n publica de las organizaciones que captan dep6sitos para 
proteger el poder adquisitivo del dinero. Mas bien, examinamos los argumentos a favor de 
la intetvenci6n del gobiemo que, creemos, tienen algUn. merito, y nos concentramos 
particularmente en la seguridad de las organizaciones que captan dep6sitos. 
8 En economfas con ingresos per capita bajos, los mercados para acciones comunes, 
bonos, hipotecas o incluso tftulos comerciales son tfpicamente insignificantes. En cambia, 
los ahorros financieros privados son en gran medida dinero y dep6sitos bancarios 
(McKinnon, 1989). Asf, los bancos se convierten en la principal fuente de fondos (no 
posefdos por el productor) para la empresa-familia. Esta no es una imperfecci6n, sino mas 
bien un reflejo del costa de la informaci6n y de la importancia de las economfas de escala, 
de densidad y de las economfas de ambito en la producci6n de servicios financieros. 
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numerosas empresas en la industria de ahorro y prestamos, a costa del gasto gubernamental 
(de los contribuyentes ). En el mundo en desarrollo, a su vez, el salvamento de bancos 
importantes tuvo Iugar en Chile y en Uruguay, entre otros paises, a principios de los 
ochentas (Brock). 
No hay duda de que los intermediarios que captan dep6sitos prestan una gama de 
servicios importantes y que el fracaso del sistema tendrfa efectos negativos importantes 
sobre el resto de Ia economfa. Otras industrias que no estan tan fu.ertemente reguladas 
tambien tienen estas caracteristicas (por ejemplo, transporte e informaci6n). La regulaci6n 
y supervisi6n gubernamental del sistema financiero debe ser justificada mas alia del 
argumento simple de que "los bancos son especiales". 
La raz6n correcta subyacente para la regulaci6n de intermediarios que captan dep6si-
tos brota de la naturaleza de los contratos entre los depositantes y los duefios de las organi-
zaciones financieras. Estos contratos son especiales porque proporcionan ocasi6n amplia 
para el comportamiento oportunista por parte de las instituciones que captan dep6sitos.9 
Una de las consecuencias de este comportamiento es un grado de inestabilidad de los mer-
cados financieros mas alto que el6ptimo. En breve, las razones legftimas para la regulaci6n 
esta.n relacionadas con aspectos de protecci6n al consumidor y responden a niveles de 
inestabilidad mas altos de lo normal en la industria. Sin regulaci6n, una proporci6n 
demasiado alta de los intermediarios financieros probablemente asumirfa riesgos excesivos. 
9 El comportamiento oportunista ocurre cuando un agente toma ventaja excesiva de los 
recursos comprometidos por otro, quien no puede retirarlos antes de que el contrato 
finalice. 
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La naturaleza de los dep6sitos y otros contratos financieros similares es que se 
requiere que el deudor (por ejemplo, la instituci6n que capta dep6sitos) pague un monto 
fijo contratado al acreedor (por ejemplo, el depositante ), usualmente en intervalos 
especifi.cados, a menos de que el deudor ( el banco) quiebre.10 En ausencia de regulaci6n 
(por ejemplo, requisitos de capital), cuando esto ocurre, el deudor (banco) paga menos de 
lo que ha sido contratado o tal vez nada. 
Una vez que los depositantes han entregado los fondos para un objetivo establecido, 
los administradores del banco y los due:fios del capital podrlan verse incentivados a tomar 
un riesgo mayor, dado que pueden quedarse con las recompensas adicionales, mientras que 
los depositantes cargan con el riesgo adicional. Existe aquf una asimetrfa importante. Dada 
la naturaleza fija de la tasa de interes pagada por los dep6sitos, los due:fios de una 
instituci6n receptora de dep6sitos se quedan con cualquier utilidad extraordinaria si ganan 
las apuestas (prestar los fondos riesgosamente ), pero pueden ir a la quiebra y no asumir el 
costo de las apuestas perdidas.11 En breve, en ausencia de regulaci6n gubernamental, el 
intermediario que capta dep6sitos es el beneficiario de una apuesta injusta ( desbalanceada) 
en contra de sus depositantes y I o el gobiemo. El banco se puede quedar con todas las 
10 Para efectos de exposici6n, el termino banco sera usado aquf para denotar cualquier 
intermediario formal que capte dep6sitos. 
11 El problema es identico cuando un prestamista (banco) le cobra una tasa de interes 
fija a un deudor, quien podrla verse inclinado a asumir riesgos adicionales y quedarse con 
los rendimientos adicionales, si las cosas salen bien, o no pagar, cuando las cosas salen mal 
(Stiglitz y Weiss). La ausencia de requisitos de capital es asf equivalente ala ausencia de 
garantfa. 
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utilidades extraordinarias, sin tener que pagar todos los costos, privados y / o sociales, que 
resultan de prestamos excesivamente riesgosos. 
Este problema de riesgo moral (moral hazard) esta presente, tambien, entre el banco, 
cuando actfta como prestamista, y sus deudores.12 Un deudor tiene la misma oportunidad 
de im.ponerle una apuesta injusta a1 banco. Esta es precisamente la raz6n por la cuallos 
bancos regulan ( esto es, imponen requisitos sobre) sus deudores. Este es un ejemplo de 
regulaci6n a traves del mercado. Estos requisitos son terminos y condiciones del prestamo, 
voluntariamente pactados, disefiados para asegurar ( o a1 menos para aum.entar la 
probabilidad) de que no se de el estado de quiebra. 
Ejemplos de tales terminos y condiciones del prestamo son restricciones a1 pago de 
dividendos por parte de la empresa deudora, requisitos de una inversi6n de capital rnfnima 
en el proyecto y todo tipo de garantfas. En otras instancias (pequefios deudores ), la 
regulaci6n a traves del mercado adopta la forma de sustitutos de garantlas (colateral 
substitutes), tales como transacciones interrelacionadas o el valor de la reputacion del 
deudor. Estas reglas crean incentivos para que el deudor se comporte en formas tales que 
se reduzca la probabilidad de un estado de quiebra. En esta forma, el prestamista se 
reduzca su nivel de exposici6n al riesgo. 
Una soluci6n de mercado a1 problema de desincentivar el comportamiento oportu-
nista por parte de los bancos no parece muy posible, sin embargo. Mientras que los bancos 
encuentran rentable invertir grandes montos de recursos en estimar la probabilidad de que 
12 Riesgo moral ocurre cuando una de las partes en un contrato le impone riesgos 
adicionales a la otra parte, m4s alia de lo que el contrato especifica y la vfctima no tiene 
control sobre esos riesgos pero tiene que pagar las consecuencias. 
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el deudor pague un prestamo de acuerdo a1 contrato ( evaluaci6n del prestamo) y en hacer 
cumplir los terminos y condiciones del prestamos ( cobro del prestamo ), los depositantes 
individuales pueden estimar que hacer esfuerzos similares, con respecto a1 banco, son 
demasiado caros en relaci6n a su inversi6n ( dep6sito ). A la vez, la acci6n colectiva podrfa 
no ser factible (bien publico). La falla del mercado que resulta de la asimetrfa de 
informaci6n entre bancos y depositantes y el correspondiente riesgo moral por parte del 
banco puede ser suficientemente significativa para justi:ficar la intervenci6n del gobiemo. 
La pregunta diffcil es c6mo intervenir mejor.13 
La posibilidad de un comportamiento oportunista es la fuente de varias preocupa-
clones. Primero, si el mercado falla, podrfan haber perdidas importantes de eficiencia para 
la economia. Altemativamente, silos consumidores son "ingenuos", entonces surgen aspec-
tos de protecci6n al consumidor.1• La consecuencia pnictica de cualquiera de estas posibi-
lidades ( correcci6n de falla del mercado y I o protecci6n del consumidor) es que la 
regulaci6n se justifica. 
En el caso de organizaciones financieras para microempresas, la preocupaci6n en 
cuanto a la protecci6n al consumidor aumenta si se incorporan a1 an3lisis consideraciones 
13 En algunas instancias, los costos sociales de estas intervenciones pueden ser todavfa 
muy altos, comparados con sus beneficios esperados. La existencia de una causa puede no 
ser una raz6n suficiente para intervenir. Se necesita un ana.Iisis de costa-beneficia. Par 
ejemplo, si costara un mill6n de colones supervisar cientos de peque:iios intermediarios 
cuyos activos totales ascienden a medio mill6n, seria mejor dejar a1 mercado solo. 
1• Los depositantes "ingenuos" o financieramente no sofisticados podrfan encontrar que 
es diffcil medir con alg11n grado de precisi6n los riesgos de depositar en un intermediario 
particular, incluso si tuvieran acceso a los datos necesarios. Tal evaluaci6n puede ser 
demasiado cara para peque:iios ahorrantes y microempresarios. 
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de equidad. Es razonable suponer que los depositantes en estas organizaciones estan en los 
percentiles de menor ingreso entre las personas que poseen activos financieros en los pa!ses 
en desarrollo. las perdidas por insolvencia o por fradue afectarian, as{, a segmentos de la 
poblaci6n con menores dotaciones de riqueza y f o ingreso. 
Un segundo tipo de preocupaci6n que se origina del comportamiento oportunista o 
riesgo moral se relaciona con las correspondientes externalidades negativas. Una 
externalidad negativa surge porque los costos totales (sociales) de tal comportamiento son 
mayores que los costos (privados) enfrentados por los depositantes y los dueftos de un 
intermediario que ha fracasado. Esto es, las partes directamente involucradas ( dueiios y 
depositantes) no cargan con todos los costos de sus acciones. Mas bien, estos costos se 
desbordan sobre otros agentes en el mercado y sobre la economia como un todo. 
Hay varias formas como estos efectos de derrame ocurren. Debena notarse primero 
que tomar un riesgo excesivo no siempre resulta en la quiebra o insolvencia de un banco 
particular. Algunas veces las apuestas y las loterias pagan. AUn. en esos casas, sin embargo, 
cuando un banco dado toma niveles elevados de riesgo que resultan en rendimientos altos, 
en Iugar de insolvencia, podrla todavia haber efectos negativos sobre la estabilidad del 
sistema. Este sena el caso de un intermediario que concentra su cartera de prestamos en 
clientes muy riesgosos quienes, como es de esperar, estarian dispuestos a pagar una tasa de 
interes alta por sus prestamos. Este intermediario estaria, a su vez, dispuesto a pagar 
marginalrnente tasas de interes mas altas por sus dep6sitos o, equivalentemente, a incurrir 
en otros gastos promocionales (por ejemplo, reducir costas de transacciones para los deposi-
tantes ). En un mercado competitivo, otros intermediarios se venan forzados a contestar con 
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un aumento de sus tasas. Esta carrera de precios podrfa ocurrir basta el punta en que todos 
los bancos estarian forzados a prestarle a un nW:nero cada vez mayor de clientes de alto 
riesgo. El intermediario que inici6 el proceso podrla tener buena suerte, en el sentido de 
que sus actividades riesgosas podrfan obtener un rendimiento alto, mientras que al mismo 
tiempo ha forzado a los competidores a asumir mayores niveles de riesgo, aumentando asf 
la probabilidad de insolvencia para el sistema como un todo. 
Tradicionalmente se reconoce otra forma como esta extemalidad negativa puede 
ocurrir. El fracaso de un intermediario puede causar panico o corrida por los dep6sitos de 
otros intermediarios que, de otra manera, tienen situaciones financieras sanas. Las corridas 
por los dep6sitos son retiros subitos, masivos e inesperados, que ponen en peligro 
igualmente a instituciones prudentes e imprudentes. Incluso depositantes educados, quienes 
se han informado acerca de la salud financiera de los intermediarios donde han confiado 
sus fondos, pueden encontrar que es racional correr a retirar sus dep6sitos. No basta con 
tener informaci6n sabre el banco. Esto ocurre porque los depositantes individuales no son 
capaces de pronosticar el comportamiento de otros depositantes. Es racional para los 
depositantes bien informados de un banco robusto retirar fondos cuando se cree que otros 
lo estan hacienda o estan a punta de hacerlo. Este es un ejemplo de la paradoja del dilema 
del prisionero aplicada a mercados financieros.15 Un acuerdo cooperativo, que aumentaria 
el bienestar, de no retirar todos los dep6sitos al mismo tiempo no es exigtl>le o crefule entre 
los depositantes. 
15 El dilema del prisionero surge cuando jugadores que encuentran en su propia ventaja 
cooperar, escogen estrategias con menores ganancias (payoffs) debido a la falta de 
compromisos de cooperaci6n crefbles. 
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La justificaci6n para Ia regulaci6n financiera prudencial est! casi completa. S6lo 
falta contestar la pregunta, sin embargo, de por que es necesario restringir er ante el 
comportamiento potencialmente oportunista y otras formas de mala administraci6n de 
instituciones que captan dep6sitos, en vez de castigarlos er post, como ocurre en el caso de 
la mayorfa de las transacciones en la economi'a. Esto es, por que es necesario o mejor 
adoptar regulaci6n (preventiva) de los intermediaries que captan dep6sitos, en Iugar de 
recurrir a una demanda civil resarcitoria y/o ante los tribunates penates (correctiva). 
La demanda legal es una opci6n correctiva en el sentido de que representa un 
recurso para los depositantes cuando el intermediario no satisface los terminos del contrato 
de dep6sito. La regulaci6n es una acci6n preventiva en tanto limite el rango de acciones 
permisibles para el intermediario y especifique actividades que est!n prolnbidas. 
La elecci6n de ponderaciones entre prevenci6n (regulaci6n) y correcci6n (demanda 
ante los tribunates penales y responsabilidad civil) debe ser enfrentada cada vez que se 
establece algful marco para ordenar una actividad econ6mica. La combinaci6n 6ptima no 
es la misma entre diferentes tipos de actividad econ6mica. Los elementos para decidir entre 
regulaci6n y legislaci6n corriente son: 
(a) El monto de los activos mantenidos por quienes pueden cometer el "delito", relativo 
al tamafto de los daftos (por ejemplo, el monto de los dep6sitos perdidos ). 
Entre mas pequeiio sea el monto de los activos mantenido por el ofensor, masse 
deberfa descansar en Ia prevenci6n. La combinaci6n de responsabilidad limitada, niveles 
altos de apalancamiento financiero y especificidad del capital de los intermediarios que 
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captan dep6sitos implica que el monto que los due:iios pueden perder es ~ bien 
pequeiio.16 Esto sustenta la justificaci6n de la regulaci6n. Aquf s6lo se ba considerado 
la protecci6n del consumidor por los daiios relacionados; la justificaci6n para Ia regulaci6n 
se bace mas fuerte cuando tambi6n se incluyen los costos de Ia inestabilidad del sistema. 
(b) La posibilidad de una demanda ( exigibilidad exitosa del contrato ). 
Entre menor sea Ia probabilidad de que una corte de justicia tome y / o otorgue una 
acci6n correctiva, el debetia mas sistema descansar en la regulaci6n. Una primera dimen-
si6n de este problema resulta de Ia amplia dispersi6n del daiio causado por el comporta-
miento oportunista por parte del interm.ediario, a1 estar diluido entre mucbos. Usualmente 
habra una multitud de depositantes relativamente pequeiios, en tanto los costos de la accl6n 
colectiva pueden ser muy altos (Olson). Mucbos depositantes individuales con saldos 
pequeiios pueden, asf, no inducir una demanda o pueden simplemente tomar ventaja (free 
ride) de los esfuerzos de otros. Un segundo aspecto de este problema es que puede ser 
diffcil establecer en una corte de justicia Ia causalidad entre el comportamiento oportunista 
y los fracasos de los bancosP La baja probabilidad de una exigtbilidad adecuada del 
contrato sustenta Ia justificaci6n de la regulaci6n (Shavell). 
16 Aquf sostenemos que el capital de un banco es especffi.co porque siempre es mas 
valioso en manos del banco que en ninguna otra parte del mercado. Esto es as{ porque el 
capital del banco esta compuesto principalmente de pr&tamos y de nombre de marca. los 
pr&tamos tienen un componente significative de informaci6n privada de la administraci6n, 
mientras que el nombre no tienen valor alguno una vez que el banco esta en quiebra. 
17 En pat'ses en desarrollo, el sistema jutidico podria ser prohibitivamente caro, corrupto 
e ineficiente, reduciendo a11n mas la probabilidad de mto en la exigencia del contrato. los 
interm.ediarios financieros tambi6n enfrentan estos problemas en su papel de prestamistas. 
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Es poco probable que cualquier sistema sea completamente preventivo o totalmente 
correctivo. Deberfa estar mas cerca dellfmite preventivo de la escala, sin embargo, cu.anto 
mas pequeiio sea el patrimonio (en relaci6n con la deuda del intermediario) y, tambien, 
cuanto mas especffico sea el capital de Ia organizaci6n, mayor sea el nUm.ero de 
depositantes y menores sean sus apuestas individuales y en cuanto menores sean los costos 
de transacciones de dar seguimiento (monitorear) en relaci6n con los de castigar 
(probabilidad de exigibilidad exitosa del contrato ).18 
Cuando se aplican estos criterios generales para la regulaci6n preventiva ( desde el 
punto de vista de la protecci6n al consumidor) a las OFMs, el argumento a favor de una 
soluci6n mas cercana allfmite preventivo de la escala es aUn. mayor. Puede implicar, 
incluso, que algunas OFMs deberfan estar reguladas mas de cerca que otros intermediarios 
que captan dep6sitos. Esto ocurre porque en algunas OFMs, aquellos en control no son 
propietarios del capital de la organizaci6n y cualquier acci6n negligente de su parte, que 
conduzca a la perdida de dep6sitos, serfa castigada, a lo sumo, con la perdida de sus 
empleos. 
El hecho de que las OFMs estan principalmente ubicadas en paises en desarrollo 
puede implicar, ademas, que la acci6n correctiva podrfa ser demasiado costosa o ser simple-
mente imposible para los depositantes. En varios de estos pa1ses, los insumos y la 
18 Desde una perspectiva macroecon6mica, silos depositantes individuales perciben que 
para proteger el sistema de pagos, el gobiemo sera responsable de la seguridad de sus 
dep6sitos, las autoridades pueden ser Uamadas a comprometerse a rescates (bail outs) 
costosos. Esta garantfa no es usualmente deseable, pero si el gobiemo esta comprometido 
a ella, entonces la regulaci6n preventiva puede ser adoptada para minimizarle al gobiemo 
el costo de los salvamentos. 
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tecnologfa (leyes, tribunales, experiencia) para la acci6n correctiva podrlan no estar 
dispom"bles. Este podrfa ser el caso con respecto a cualquier estructura de regulaci6n o 
supervisi6n. El argumento aquf es que, bajo ciertas circunstancias, podrfa ser nW; fAcil 
desarrollar un marco regulatorio que adaptar todo un sistema jurfdico para permitir Ia 
acci6n correctiva. 
IV. Principios para Ia regulaci6n de instituciones financieras que captan dep6sitos 
Hay una justificaci6n para Ia regulaci6n prudencial de estos intermediarios. Mucho 
del debate no es, sin embargo, acerca de si deberfa o no haber regulaci6n, sino acerca de 
cuanta regulaci6n y de que tipo.19 La teorfa econ6mica tiene todavfa que ofrecer 
principios uniformes para la determinaci6n del grado 6ptimo de regulaci6n. Una raz6n es 
que tal f6rmula tal vez ni exista, debido a que el tipo y grado 6ptimo de regulaci6n podrfa 
ser muy especi:fico, en terminos de tiempo, ubicaci6n y at1n de estructura institucional de 
las organizaciones a ser reguladas. Lo mas que podemos ofrecer es un conjunto de 
principios generales o de mandamientos regulatorios. 
Los siguientes ·son principios que deberfan ser incluidos entre estos mandamientos 
regulatorios: 
19 Por el momenta ignoramos restricciones polfticas e institucionales muy reales e im-
portantes que podrfan implicar dificultades para establecer un marco regulatorio adecuado. 
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(a) La regulaci6n debena tratar de minimizar las perturbaciones al balance competitivo 
existente entre los intermediarios financieros. 
Este principia de neutralidad competitiva requiere, entre otras casas, que el 
ambiente regulador le ofrezca a todos los jugadores del mercado un campo de juego 
balanceado. No se debena otorgar una ventaja a ninglln tipo particular de intermediario 
simplemente como resultado del nombre en su raz6n social o de percepciones implicitas 
(buenas o malas) acerca de su clientela u operaciones.20 Instituciones financieras que 
operan bajo razones sociales iguales o diferentes debenan ser capaces de encontrar sus 
ventajas comparativas en el servicio de todos los posibles nichos de mercado. 
(b) Los efectos negativos de Ia regulaci6n sobre la eficiencia en el sistema financiero 
deberfan ser minimizados. 
La eficiencia de un sistema financiero es un concepto multidimensional. La primera 
dimensi6n esta relacionada con eficiencia asignativa. Bsto requiere que los recursos fluyan 
a las organizaciones que ofrecen los rendimientos esperados mas altos posibles, ajustados 
por el riesgo. Segundo, Ia eficiencia operativa se refiere al uso de recursos reales en el 
proceso de intermediaci6n financiera. Debenan gastarse cuantos menos recursos se pueda 
(costas de transacciones bajos). Finalmente, la eficiencia dinarnica es Ia capacidad de los 
intermediarios de adaptarse en el tiempo a las necesidades de los usuarios del sistema. La 
buena regulaci6n minimizarfa los costos, tanto directos (por ejemplo, costas de 
20 Por ejemplo, en varios paises, los bancos cooperativos estan sujetos a requisitos de 
capital menos estrictos que otros intermediarios equivalentes, por razones completamente 
"politicas". 
22 
cumplimiento) como indirectos (por ejemplo, menor competitividad e innovaci6n), 
provocados por las reglas extemas impuestas al sistema. 
(c) La regulaci6n de los mercados financieros no deberfa usarse para promover ellogro 
de objetivos sociales (por ejemplo, alivio de Ia pobreza) o para dar asistencia a 
sectores particulares de la poblaci6n o a industrias prioritarias. 
En la mayorla de los casos, la regulaci6n dirigida a alcan73r estos objetivos cae 
dentro de Ia categorla de represi6n financiera, porque le impone cargas al sistema 
financiero ( o a algunos de sus participantes) con el fin de subsidiar a otros sectores de la 
economfa. En la practica, estas regulaciones ban fracasado en el lagro de sus objetivos, 
pero le han impuesto altos costos a todos los participantes en el mercado. Los objetivos 
sociales y politicos pueden ser alcanzados mejor (tanto en t6nninos de efectividad como de 
costo) a trav6s de medias fiscales (Gonzalez Vega, 1976). 
(d) El prop6sito de la regulaci6n y supervisi6n no deberia ser evitar los fracasos de 
bancos a todo costo. Tal objetivo de politica no es alcan73ble y perseguirlo podrfa 
inducir efectos negativos severos. 
No hay ning6.n prop6sito en permitir que organizaciones ineficientes continuen 
operando en el mercado. Si un intermediario no adopta las estrategias correctas, no tiene 
la flexibilidad para adaptarse a cambios en el ambiente, no reacciona a los ataques competi-
tivos de sus rivales o simplemente sus dueiios no son capaces de evitar incompetencia o con-
ducta deshonesta por parte de su equipo de trabajo, entonces el papel de un regulador es 
asegurarse que los propietarios del intermediario reemplacen las perdidas de patrimonio o 
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que salgan de la industria sin dafiar los intereses de sus depositantes o la estabilidad del 
mercado. 
En efecto, la polftica de prevenir los fracasos de bancos, o simplemente de posponer-
los, ha provocado la reducci6n de la competencia y la ineficiencia de sistemas financieros 
completos, al tiempo que ha ejercido presiones signifi.cativas en el presupuesto del gobierno 
o en las perdidas operativas del Banco Central. Los objetivos de regulaci6n y supervisi6n 
deberfan ser Unicamente evitar fracasos inncesarios de bancos y minimizar los efectos 
negativos de los fracasos que deban ocurrir. Una forma de alcanzar estos objetivos es 
asegurar que aquellos responsables de cualquier fracaso, ya sea por fraude o por falta de 
habilidades financieras, asuman casi todos, ojala todos los costos correspondientes, y que no 
puedan transferir estos costos a sus clientes y / o al gobiemo. 
(e) La regulaci6n debe descansar, lo ~ posible, en el interes propio de los agentes 
econ6micos. La regulaci6n del gobiemo deberfa estimular, lo mas posible, la habili-
dad del mercado de hacer valor los contratos. En breve, las regulaciones que 
impliquen incentivos compatibles son 6ptimas.21 
La raz6n fundamental para la regulaci6n surge tanto de las preocupaciones por la 
protecci6n al consumidor que nacen de la necesidad de restringir el atractivo de tomar 
riesgos excesivos ( esto es, el comportamiento oportunista) por parte de los intermediarios 
como de las extemalidades negativas asociadas con tal comportamiento. En general, hay 
dos formas posibles de enfrentar ex ante el comportamiento oportunista a post. La primera 
21 Hay compatibilidad de incentivos cuando, dadas restricciones exigibles, el agente 
escoge voluntariamente el comportamiento deseado porque resulta en su interes bacerlo. 
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es mantener los poderes discrecionales del intermediario dentro de lfmites estrechos y 
supervisados de cerca. La segunda es descansar en el interes propio del intermediario, 
introduciendo incentivos que induzcan un comportamiento discrecional consistente con el 
objetivo de reducir la toma de riesgos excesivos. 
La segunda opci6n descansa en la posibilidad de disciplinar externa e intemamente 
a los agentes (Holstrom y Trrole ). La disciplina intema resultarfa, por ejemplo, de una 
regulaci6n que requerirla que los bancos mantengan un monto mfnimo de capital ( esto es, 
un deducible). Un deducible lo suficientemente grande puede inducir un comportamiento 
mas prudente por parte de la administraci6n. La disciplina extema se alcanza por medio 
de la competencia en los mercados (por ejemplo, la toma del control accionario por otros 
accionistas o el mercado para contratar y despedir agentes). 
(f) El marco regulador no deberfa ser estatico; debe reconocer que inevitablemente 
habra innovaciones frecuentemente adoptadas para evitar la regulaci6n original. El 
ambiente regulador deberfa evolucionar concordantemente ( esto es, ser flexible en 
el tiempo). 
Los esfu.erzos- para alterar las soluciones de mercado a traves de la regulaci6n 
coercitiva inducen respuestas en la forma de innovaciones para evitar la regulaci6n original. 
Estas innovaciones pueden tomar la forma de nuevos productos o servicios (por ejemplo, 
pasivos no regi.strados en el balance de situaci6n o pueden conducir a Ia sustituci6n de 
productos. La eficiencia del proceso de regulaci6n prudencial se reduce conforme la 
innovaci6n se difunde en el mercado. 
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La innovaci6n tiende a difundirse rtpidamente en los mercados financieros, dado que 
los competidores replican facilmente ambos tipos de innovaci6n, de producto y de procesos. 
Los productos son ampliamente dispom"bles y no estan protegidos por patentes, mientras que 
los procesos se copian a trav6s de Ia movilidad de empleados y /o se originan en tecnologfa 
ampliam.ente dispom"ble ( computadoras, telecomunicaciones). La regulaci6n se puede bacer 
cada vez menos efectiva en la presencia de evasi6n, a menos de que los reguladores 
respondan rapidamente con el fin de cerrar los portillos creados por Ia innovaci6n. 
Probablemente los reguladores reaccionan al cambio mas lentamente que las 
organizaciones que ellos supervisan y regulan. La mayorla de los sistemas politicos no 
tienen incentivos automaticos que promuevan respuestas rapidas. Eventualmente, sin 
embargo, un proceso de re-regulaci6n ocurre y el ciclo se repite. Esto es lo que Kane 
(1977) identifica como un proceso de regulaci6n dial&tica. . Oaram.ente, Ia regulaci6n y 
supervisi6n realistas tienen que desarrollarse paralelamente a estas fuerzas de mercado. 
Esto es necesario para asegurar que Ia regulaci6n siga siendo efectiva, que las innovaciones 
potencialmente riesgosas para evitar Ia regulaci6n no se conviertan en un problema y que 
los beneficios de la competencia se cosecben. 
(g) El marco regulatorio deberla ser lo suficientemente flexible como para incorporar 
el becho de que podrfa ser necesario regular diferentes intermediarios en forma 
diferente. 
Las diferencias que podrlan ser importantes para prop6sitos de regulaci6n tendrlan· 
que ver con el entomo en que los intermediarios operan, los nichos de mercado que shven 
y su disefio institucional. Por diseiio institucional nos referimos principalmente a los dere-
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chos de propiedad y a las reglas de control sobre los activos de Ia organizaci6n. Por 
ejemplo, los activos de una cooperativa estan controlados por el sistema de un hombre-un 
voto, mientras que la regia correspondiente para un banco comercial es una acci6n-un voto. 
Aquf suponemos que los tipos y razones sociales de las organizaciones (por ejemplo, 
cooperativas, organizaciones no gubernamentales, bancos comerciales) que hay en un 
mercado financiero dado son ex6genos o independientes de la regulaci6n. En varios casos, 
la regulaci6n y Ia imposici6n tnbutaria permiten el arbitraje de razones sociales y la 
existencia de algunas organizaciones que no existirfan en la ausencia de regulaci6n 
asimetrica. 
La necesidad de flexibilidad surge porque tales diferencias implican riesgos idiosin-
craticos para diferentes intermediarios. Un riesgo idiosincritico ocurre cuando un interme-
diario particular enfrenta una fuente de variabilidad potencial en su ingreso neto y en el 
valor de su capital patrimonial ( esto es, la posibilidad de insolvencia) que no afecta a otros 
tipos de intermediarios en la misma forma. Por ejemplo, hay riesgo idiosincratico cuando 
el mismo tipo de riesgo es mas intenso ( esto es, el valor esperado de malos resultados es 
mas alto) para un tipo dado de intermediario 0 cuando otros intermediarios lo pueden 
reducir mas eficientemente, a traves de diversificaci6n o de otras maneras. 
Los riesgos idiosincraticos entre entomos econ6micos (por ejemplo, pa.fses o re-
giones) no permiten la replica exacta de marcos regulatorios. Por ejemplo, el marco 
regulatorio en un pafs con mercados de liquidez bien desarrollados deberfa estar 
preocupado, principalmente, por Ia insolvencia. Las reservas de liquidez, por otra parte, 
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deberian ser una preocupaci6n regulatoria importante cuando estos mercados no funcionen 
eficientemente. 
Podrfan haber riesgos idiosincraticos que se originan en los segmentos o nichos de 
mercado que un intermediario sirve.22 Los intermediarios especializados en otorgar 
prestamos para vivienda probablemente enfrentarian consistemente mayores exposici.ones 
al riesgo de tasas de interes (como resultado del arbitraje plazos) que empresas financi.eras 
especi.alizadas basicamente en prestamos de corto plazo. El marco regulador debe ser lo 
suficientemente flexible para acomodar tales diferencias, con el fin de permitirle a 
instituci.ones que operan bajo diferentes razones sociales posibles encontrar sus ventajas 
comparativas en el servici.o de todos los posibles nicbos de mercado. lncluso intermediaries 
que tengan la misma raz6n social deberfan ser capaces de encontrar cu.ales sectores o 
segmentos del mercado pueden servir a un menor costo y, por lo tanto, mas rentablemente 
que sus competidores. El papel de la regulaci6n es asegurar que se tomen las precauciones 
apropiadas en cada caso. 
Los riesgos idiosincraticos tambien pueden surgir del diseiio institucional de los 
intermediarios. Por ejemplo, algunos tipos de intermediarios (por ejemplo, cooperativas y 
organizaciones no gubernamentales) tienen una estructura de propiedad difusa, que bace 
que los "due:iios" no provean un grado 6ptima de vigilancia sobre sus operaciones. La 
importancia de considerar estas diferencias es mas que simplemente academica; tiene impli-
22 Algunas veces, diferenciales de riesgo consistentes son el resultado de una mala 
regulaci6n, tales como reglas que obligan a ciertos intermediarios a otorgar credito s6lo en 
zonas geograficas especfficas y/o para prop6sitos especfficos (por ejemplo, la industria de 
aborro y prestamos de los Estados Unidos). Estas regulaciones no le permiten a los 
intermediarios diversificar suficientemente sus riesgos. 
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caciones politicas vi tales. La supervisi6n prudencial no s6lo sena mejor ( esto es, habtia 
menor probabilidad de fracaso ), sino mas eficiente tambi~n ( esto es, mas efectiva en 
terminos de costos) cuando se reconocen estas distinciones. 
El hecho de que los riesgos idiosincniticos requieran regulaci6n diferenciada no es 
contradictorio con el principio de neutralidad competitiva mencionado antes. Nose asegura 
igualdad de tratamiento tratando a desiguales por igual. La idea es permitir la diversidad 
de organiza.ciones compatible con la diversidad de necesidades en el mercado, pero al 
mismo tiempo asignar el peso de la regulaci6n con la maxima eficiencia 
V. Instrumentos f.recuentemente adoptados en Ia regulacicSn prudencial 
El ambito y los tipos de regulaci6n gubernamental de intermediarios que captan 
dep6sitos varia significativamente entre pafses. En general, las regulaciones prudenciales 
se pueden clasificar en preventivas o protectoras. Las regulaciones preventivas tratan de 
controlar la exposici6n al riesgo del sistema con el fin de reducir la probabilidad de fracaso 
agregado. La regulaci6n protectora, por otra parte, se focaliza en asegurarle a los 
depositantes que, como individuos, no enfrentaran perdidas en caso de que un intermediario 
particular experimente dificultades financieras. El principal objetivo de las intervenciones 
protectoras es evitar corridas por los dep6sitos como resultado del fracaso de un banco. 
Esto se alcanza e1iminando el incentivo del depositante de ser el primero en retirar los 
fondos de un intermediario en problemas. 
La siguiente es una breve discusi6n de las regulaciones mas comlln.mente observadas. 
Las regulaciones protectoras se examinan primero: 
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(a) El papel del gobiemo como prestamista de Ultima instancia: 
Los gobiemos, m.as frecuentemente a trav~s de los bancos centrales, pueden inter-
venir en los mercados financieros para proveer pr~stamos de liquidez a intermediarios en 
problemas. Esto deberia diferenciarse de las operaciones de mercado abierto del banco 
central dirigidas a aumentar Ia liquidez de todo el sistema, por razones macroecon6micas. 
Nos referimos ala ayuda de liquidez para organizaciones individuates. 
La idea detras de Ia facilidad ofrecida por el prestamista de Ultima instancia es que 
pueden haber intermediarios temporalmente sin liquidez pero que son solventes y pueden 
sobrevivir en el largo plazo. El supuesto implfcito es que o los mercados de liquidez no 
funcionan apropiadamente o que las autoridades poseen un mejor juicio que el mercado 
acerca de Ia robustez y posibilidades de supervivencia en ellargo plazo de organizaciones 
individuates. Si los mercados funcionan apropiadamente, Ia liquidez no deberia ser un 
problema en tanto el intermediario sea solvente.23 
(b) Seguro sobre dep6sitos: 
El principal objetivo de un seguro sobre dep6sitos es eliminar el incentivo del deposi-
tante a ser el primero en retirar los fondos de un intermediario en problemas. Se cree que 
esto aumenta la estabilidad del sistema. La eliminaci6n del incentivo post-dep6sito a correr, 
es uno de los posibles efectos del seguro sobre dep6sitos. El seguro sobre dep6sitos tam-
bien puede implicar, sin embargo, efectos negativos en el comportamiento pre-dep6sito de 
los individuos. En particular, los ahorrantes podrfan tener menos incentivos para veri:ficar 
23 Aunque Ia liquidez y la solvencia son conceptualmente diferentes, en Ia practica 
puede ser diffcil distinguirlos. Una administraci6n de liquidez incorrecta implica el riesgo 
de ajustes correspondientes en los costos que pueden poner en peligro la solvencia. 
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la salud financiera de los intermediarios donde colocan sus fondos, si se sienten protegidos 
por el seguro. 24 
Las intervenciones regulatorias protectoras necesariamente requieren de un marco 
adecuado de regulaciones preventivas y un sistema e:ficiente de supervisi6n. Por esta raz6n, 
las intervenciones protectoras deberfan ser el Ultimo paso, si es que se les asigna un papel 
del todo, en el desarrollo de un marco prudencial. El establecimiento de medidas 
protectoras en Ia ausencia de regulaci6n y supervisi6n prudencial elimina Ia disciplina del 
mercado e incentiva riesgos que podrfan ser mayores que los que resultan de la ausencia 
de regulaci6n. 
Es mejor no tener regulaci6n que adoptar regulaci6n protectora solamente. En 
particular, el seguro sobre dep6sitos sin un buen sistema de supervisi6n elimina el costo del 
banco de aumentar su riesgo ( esto es, e1imina la disciplina de mercado ). Serfa imposible, 
por ejemplo, calcular primas basadas en riesgo. Esta reducci6n del costo del riesgo para 
los bancos tendrfa el efecto de hacerlos menos seguros de lo que serfan de otra forma, 
exactamente el resultado opuesto al que las intervenciones prudenciales buscan. 
Hay dos posibles enfoques de las intervenciones protectoras. El enfoque discrecional 
consiste en intervenciones que dependen del juicio de las autoridades. Esta es la interven-
ci6n del tipo "noes seguro". El gobiemo podrfa o no rescatar a los depositantes o podrfa 
o no actuar como prestamista de Ultima instancia. El segundo enfoque son las 
24 Como seiiala Kane (1985), en presencia de un seguro sobre dep6sitos, los dueiios-
administradores de los bancos podrfan asumir, tambien, mayores riesgos de lo que harlan 
de otra forma. 
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intervenciones contractuales. Los arreglos institucionaHzados de seguro sobre dep6sito 
ilustran este enfoque. 
Cada enfoque tiene sus propias ventajas y desventajas. La principal ventaja del 
enfoque discrecional es que no elimina completamente Ia disciplina del mercado. El hecho 
de que la intervenci6n pueda o no ocurrir implica que queda alg11n incentivo para los 
depositantes de tomar en cuenta y darle seguimiento a los riesgos. Por otra parte, su 
principal desventaja es que podrfa crear un tratamiento asimetrico de los intermediarios, 
que podrfa resultar en subsidios implfcitos para algunos de ellos (por ejemplo, falta de 
neutralidad competitiva). El ejemplo clasico de esto es la hip6tesis de que "es muy grande 
para que quiebre", que sostiene que las autoridades reguladoras permitirm con menos 
probabilidad el fracaso de bancos relativamente grandes. El peligro de que intermediarios 
politicamente poderosos puedan disfrutar de una mejor protecci6n del gobiemo bajo el 
enfoque discrecional esta relacionado de alguna forma con este tratamiento asimetrico de 
los intermediarios.25 
La principal desventaja del enfoque contractual es que elimina completamente la 
disciplina del mercado y, por lo tanto, crea incentivos para los depositantes y los interme-
diarios de tomar riesgos. Su principal ventaja es que elimina la incertidumbre, disminuyen-
do asf la posibilidad de una corrida por los dep6sitos. 
Entre las medidas mas frecuentes de regulaci6n preventiva estan: 
25 Este es el caso, en varios pafses, de bancos que son propiedad del estado, en 
comparaci6n con bancos privados. Esto disminuye el costo de los fondos movilizados por 
los bancos publicos por debajo de los costos financieros de sus competidores privados. 
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(a) Otorgamiento de licencias para intermediarios financieros: 
Casi todo gobiemo ha restringido la entrada de empresas a la industria financiera 
formal, a1 requerirles que obtengan una licencia o una raz6n social legal (patente ). Aunque 
la existencia de este requisito es casi universal, las razones para pedirlo pueden diferir. En 
muchos casos, la promoci6n de la robustez de los intermediarios no es otra cosa que una 
raz6n pretendida para imponer restricciones a la entrada, cuando de hecho el prop6sito de 
la regulaci6n es restringir la competencia e influir en la estructura del mercado a1 crear, a 
traves de las barr eras adoptadas, rentas monopolfsticas para las· empresas establecidas en 
la industria. El requisito de demostrar "necesidad" de que existan intermediarios 
adicionales, antes de que se otorgue una licencia, ilustra este objetivo oculto. 
Desde una perspectiva puramente regulatoria, los Unicos prop6sitos de cualquier 
requisito de licencia deberfan ser asegurar una capitalizaci6n adecuada y Ia dispombilidad 
de una administraci6n robusta (por ejemplo, antecedentes y calidad moral), y no limitar la 
entrada y reducir Ia competencia. 
(b) Requisitos de capital 
Los requisitos -regulatorios que tienen que ver con la adecuaci6n de capital tienen 
dos dimensiones diferentes. La primera es el establecimiento de un nivel mfnimo de capital 
requerido para entrar. Este es un monto absoluto de dinero. La segunda dimensi6n es 
requerir el mantenimiento de alguna raz6n de solvencia o apalancam.iento. Esta es una 
proporci6n mfnima con respecto a los activos del intermediario. 
La adecuaci6n de capital es probablemente el componente m4s importante de 
cualquier marco regulatorio, por el papel clave .del capital en Ia operaci6n de un interme-
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diario financiero. La definici6n mas elemental del patrimonio es el monto de dinero que 
le queda a los propietarios de la instituci6n en el evento de que se desmantele Ia organiza-
ci6n, despues de que se les pague a todos los acreedores.26 Patrimonio es un pasivo que 
los propietarios no pueden retirar del todo y sobre el cual no deberfa ser necesario pagar 
un rendimiento fijo o contratado. 
Como tal, el capital juega dos papeles. El primero es la funci6n tradicionalmente 
reconocida de fondos amortiguadores ( colch6n), para absorber perdidas en el estado de 
resultados. En el caso de perdidas moderadas, el capital le permitirfa a los depositantes 
redimir sus dep6sitos por su valor total. Sin embargo, debido a los niveles altos de deuda 
en relaci6n al capital por ellado de los pasivos de los intermediaries que captan dep6sitos, 
el capital no representa una protecci6n significativa. Esto se debe a que perdidas pequeiias, 
en relaci6n con los activos, podrfan destruir todo el capital. 
La funci6n autentica del capital en terminos de protecci6n al consumidor es desem-
peiiar el papel de deducible, en el sentido de una p61iza de seguro. El patrimonio es el 
monto que los propietarios de un banco perderfan en el evento de una quiebra. Entre 
mayor sea el deducible (las perdidas esperadas por los dueiios ), mas cauteloso sera el 
comportamiento del intermediario ( asumira menos riesgo ). En breve, desde una perspectiva 
regulatoria, la principal funci6n del patrimonio es inducir la compatibilidad de incentivos 
( esto es, reducir el riesgo moral) entre los depositantes y los propietarios de un 
26 Bajo un regimen de responsabilidad limitada, este monto es Ia perdida mUima en 
que se puede incurrir, dado que los propietarios no tienen responsabilidad personal mas alla 
de sus participaciones accionarias en Ia empresa. 
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intermediario. Dado un deducr'ble lo suficientemente grande, los intereses de los dueiios 
y de los depositantes serfan semejantes y los primeros se comportarfan consecuentemente. 
Las regulaciones de capital en Ia forma de alguna raz6n mfnima de solvencia o raz6n 
ma:xima de apalancamiento implican incentivos compan'bles. Esto corresponde a regulaci6n 
robusta. Por otra parte, los requisitos de capital en Ia forma de un monto mfnimo de 
capital para entrar a Ia industria son, conceptualmente, regulaci6n anti-competitiva. La 
Unica justificaci6n para este Ultimo tipo de regulaci6n es pragmatica y tiene que ver con Ia 
dificultad de supervisar grandes nUm.eros de intermediaries con operaciones de pequeiia 
escala. De hecho, Ia reducida competencia en la industria aumenta el monto del capital, 
conforme aumenta el valor de las empresas establecidas ( esto es, reservas escondidas ). 
Estas reservas representan una transferencia desde los clientes bacia los propietarios de las 
empresas existentes generada por las ineficiencias que resultan de Ia competencia 
restringida. Z1 En la mayorfa de los casos, Ia mayor estabilidad resultante podrfa ser 
demasiado cara en terminos de las perdidas de eficiencia 
Hay dos problemas generales con la utilizaci6n practica de las razones de capital. 
El primer problema tiene que ver con Ia definici6n de capital y con su medici6n. El capital 
como deducr'ble deberfa incluir todas las reservas escondidas, incluyendo el valor de Ia raz6n 
social o franquicia de firmas establecidas bajo competencia restringida y una valoraci6n de 
mercado adecuada de sus activos. 
Z1 El valor de mercado de la franquicia cuando se restringe Ia competencia esta dada 
por el valor presente descontado de cualesquier renta monopollstica que resulta de Ia 
estructura de la industria. 
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El segundo problema es la calificaci6n de pasivos no registrados en el balance de 
situaci6n (off-balance sheet). Estos son usualmente pasivos contingentes, tales como 
garantfas o contratos relacionados, que todavfa no han afectado el balance de situaci6n de 
la organizaci6n pero que podrlan generar un derecho sabre los activos de la organizaci6n 
en el futuro. Aunque no aparecen en el balance de situaci6n, estos compromisos 
representan obligaciones contractuales reales que implican riesgos. Los rubros no 
registrados en el balance de situaci6n son uno de los instrumentos mas comunes de la 
evasi6n de regulaci6n con respecto a los requisitos de capital. 
Uno de los retos mas interesantes en la regulaci6n de OFMs es que algunas de estas 
organizaciones tienen estructuras de derechos de propiedad que evitan que el capital conta-
ble desempeiie su papel de deducible. Esto ocurre porque estos intermediarios no tienen 
dueiios en el sentido tradicional. Esto puede sugerir Ia necesidad de un tipo diferente de 
regulaci6n para algunas OFMs. 
(c) Prohibici6n de pr~stamos a personas relacionadas 
Una regulaci6n comUn. e importante de los intermediarios financieros es limitarles 
el monto de prestamos que pueden otorgar a personas relacionadas con el banco (por 
ejemplo, grandes accionistas, compaiifas relacionadas, empleados). El argumento usual para 
esta regulaci6n es que tales pr~stamos podrfan no satisfacer los mismos estandares que los 
prestamos otorgados a otros deudores (Polizatto, 1989). Esto es, los pr~stamos a personas 
relacionadas podrfan ser otorgados con base en criterios diferentes al de maximizaci6n para 
el intermediario de los rendimientos ajustados por riesgo. Los prestamos a personas 
relacionadas usualmente no estan bien garantizados. 
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Mas importante alln, los dueiios de la instituci6n podrfan usar el credito a personas 
relacionadas para recapturar su patrimonio, e1iminando, por lo tanto, su funci6n de deduci-
ble. En el caso cuando las personas relacionadas reciben prestamos que equivalen a una 
gran proporci6n de su capital, pueden evadir su parte en las perdidas de una quiebra 
dejando de pagar los prestamos que han recibido. Esta posibilidad de redimir patrimonio 
a traves de prestamos elimina los incentivos para no asumir riesgos excesivos. 
Restricciones sobre los prestamos a personas relacionadas son necesarias para la 
exig~bilidad exitosa de cualquier regulaci6n de capital. La regia general nunca deberla 
permitirle a un banco prestarle a sus dueiios, directa o indirectamente. Este es uno de los 
retos de la regulaci6n, sin embargo, en el caso de intermediarios que son propiedad de sus 
clientes (por ejemplo, cooperativas de credito, bancos comunales ), dado que estas 
organizaciones le prestan principalmente a sus dueiios. Esto representarfa un ejemplo de 
la necesidad de regulaci6n idiosincratica. 
(d) Reglas de diversificaci6n: 
Esta restricci6n regulatoria tiene el prop6sito de prevenir que la cartera de inver-
siones o prestamos del intermediario este concentrada alrededor de unos pocos clientes 
individuates o de un grupo de clientes que constituyen un s6lo riesgo econ6mico, a traves 
de una correlaci6n positiva del resultado de sus actividades. 
Aunque la forma y contenido preciso de esta regulaci6n varfa significativamente, 
deberfa estipular lfmites sobre prestamos, inversiones y exposici6n (por ejemplo, riesgos 
cambiarios ). Estos lfmites no deberian establecerse en montos absolutos; mas bien, el 
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monto que cualquier intermediario puede efectivamente arriesgar en una sola apuesta 
deberfa ser una funci6n de su patrimonio. 
Las restricciones absolutas sabre el manto mAximo a prestarle a un Uni.co cliente se 
usan, algunas veces, para segmentar el mercado y limitar la competencia. Las restricciones 
como proporci6n de los activos, en Iugar del patrimonio, son un incentivo para que los 
intermediarios aumenten su nivel de apalancamiento, con el fin de aumentar los lfmites 
aceptables en el manto de los prestamos y en Ia concentraci6n. Esto tiene implicaciones 
negativas obvias, dado que el papel del patrimonio como deduCible disminuye. 
Las regulaciones anti-competitivas frecuentemente impiden una diversificaci6n del 
riesgo adecuada. Las restricciones sabre la expansi6n geogratica y sabre la diversificaci6n 
de productos son ejemplos de estas restricciones regulatorias negativas. Este ha sido el 
caso, desafortunadamente, de muchas instituciones financieras de desarrollo y puede ser el 
caso de varias OFMs. 
(e) Regulaci6n sabre actividades permitidas: 
Algunos pafses han tratado de separar las actividades bancarias de las areas de 
negocios no bancarias. En Ia practica esto ha implicado prohibir o restringir las inversiones 
en acciones por parte de los intermediarios que captan dep6sitos. Se han presentado dos 
argumentados tradicionales y diferentes en favor de este tipo de regulaci6n. El primero no 
es prudencial en esencia y tiene que ver con prevenir la concentraci6n del poder econ6mico. 
El segundo argumento, basado en consideraciones prudenciales, es que las acciones 
comunes o las inversiones patrimoniales no deberlan estar en las carteras de los 
intermediarios porque son demasiado riesgosas. 
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Esta restricci6n es un buen ejemplo de Ia necesidad de adoptar regulaciones dife-
rentes para ambientes de mercado diversos. En pafses con mercados de capital desarrolla-
dos, Ia dispombilidad de un activo adicional ( acciones) deberfa ser bene:ficioso para el 
desempefio de Ia cartera del banco, desde Ia perspectiva de Ia e:ficiencia en riesgo-
rendimiento. En tales pafses, Ia autoridad supervisora esta en posici6n de darle seguimiento 
al precio de mercado de esos activos y, por lo tanto, al desempefio de Ia cartera. Esto es 
aceptable en tanto el intermediario mismo no opere los otros negocios. 
Los pafses en desarrollo, por otra parte, no tienen mercados de capital que funcionen 
adecuadam.ente. Esto implica que podrfa ser imposible o prolnbitivamente caro darle 
seguimiento al desempefio de Ia cartera de un banco cuando incluya acciones o inversiones 
patrimoniales de cualquier tipo. En estas circunstancias, tales inversiones deberian ser 
evitados. Los problemas se complican mas en el caso de inversiones directas. Las coopera-
tivas de credito en paises en desarrollo, por ejemplo, han invertido y administrado todo tipo 
de negocios (por ejemplo, abastecedores) paralelamente con sus operaciones de intermedia-
ci6n financiera. Esta ha sido una importante fuente de di:ficultades para estas organiza-
ciones. La multi-actividad pone seriamente en peligro las posibilidades de supervisi6n 
efectiva y de valoraci6n del riesgo de los intermediaries :financieros. 
(f) Poderes generales para Ia exigibilidad de Ia regulaci6n: 
El marco regultorio deberia darle a Ia agencia supervisora su:ficiente autoridad para 
realizar su mandato. Entre los poderes generales otorgados a los reguladores, mas 
frecuentemente observados, estan la capacidad de requerir formatos estan.dares para repor-
tar el desempefio financiero, de cesar y desistir, de restringir y suspender el pago de 
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dividendos y I o de forzar a los intermediarios a crear reservas adecuadas. La necesidad de 
1a mayoria de estos poderes se origina en los requerimientos de aplicaci6n de las actividades 
de supervisi6n. 
VI. Principios de superrisi6n prudencial 
La supervisi6n prudencial se refiere al proceso de hacer valer el marco regulatorio. 
Los esfuerzos tienen como objetivo darle seguimiento (monitorear) y dirigir a los 
intermediarios individuates con el fin de asegurar que obedezcan los requerimientos 
regulatorios y que no se comporten imprudentemente. Es claro que habrfa poca ventaja en 
tener buenas polfticas regulatorias en Ia ausencia de mecanismos eficientes de exigtbilidad. 
Dado que el principal prop6sito de 1a regulaci6n es reducir el riesgo y sus efectos 
negativos, el reto pract.ico de la autoridad supervisora es diseiiar indicadores para medir 
estos riesgos, darle seguimiento y analizar el impacto que eventos extemos o perturbaciones 
ex6genas puedan tener sobre el desempeiio de los mercados y los intermediarios financieros 
y para asegurar que los datos con que se alimenta el sistema de seguimiento son precisos 
y reflejan Ia situaci6n real del intermediario. 
El principal objetivo de un sistema de supervisi6n deberia ser, por lo tanto, trabajar 
como un mecanismo de alerta temprana sobre los cambios en Ia probabilidad de que un 
interm.ediario individual se vuelva ilfquido, insolvente o ambos. Esto requiere 1a predicci6n 
de eventos futuros, tanto ex6genos al intermediario como producto de sus propias acciones, 
y sabre c6mo estos eventos pueden afectar Ia salud financiera de Ia organizaci6n. Dado que 
tales predicciones son dificiles, por naturaleza, lo que 1a mayorfa de los supervisores hace 
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es darle seguimiento al desempefto presente de los intermediarios y hacer inferencias sobre 
los riesgos futuxos, con base en las tendencias pasadas, en la espera de que los cam.bios sean 
lo suficientemente lentos como para permitir intervenciones a tiempo. 
Como en el caso de la regulacion, no hay una receta fAcil de seguir para una super-
vision robusta. Es mas, la misma natuxaleza de los riesgos bancarios hace su medicion muy 
dificil. AUn. supervisores bien capacitados y experimentados emitieron reportes positivos 
sobre el Continental lllinois Bank s6lo unos pocos meses antes de que tuviera que ser 
tornado por el Federal Deposit Insurance Corporation. Hay, sin embargo, algunos princi-
pios basicos que, en congruencia con la secci6n anterior, se llamarAn mandamientos de 
supervision. 
Los siguientes son algunos de los principios que deberlan ser incluidos entre estos 
mandamientos de supervisi6n: 
(a) Las actividades de supervision no deberlan usarse para hacer cumplir reglas 
diferentes a aquellas relacionadas con la regulaci6n prudencial. 
En algunos pafses se le pide a los supervisores bancarios que verifiquen el cumpli-
miento con leyes tributarias, controles cam.biarios, encajes legales del Banco Central y 
similares. Mandatos adicionales afectan la capacidad de los supervisores de concentrarse 
en su principal tarea de valoracion del riesgo y el control de actividades, al tiempo que 
crean incentivos adicionales para que los regulados escondan informacion. 
(b) Las autoridades supervisoras no deberfan administrar instituciones intermediarias. 
Se debe trazar una lfnea entre 1a supervision y el control total. Las actividades de 
supervision y las tareas de administraci6n deben mantenerse separadas. La supervision 
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deberla intentar que los intermediarios cumplan con un nW:nero relativamente pequefto de 
reglas claras. Las actividades tradicionales de supervisi6n no deberlan tener que ver con 
la adrninistraci6n del personal, polfticas de precios o incluso consejo operative t~cnico a los 
intermediarios financieros. Si la regulaci6n prudencial requiere que los intermediaries ten-
gan a1 menos un porcentaje dado de sus activos financiado con patrim.onio, entonces la 
supervisi6n prudencial deberla asegurarse de que los intermediarios cumplan con esta res-
tricci6n. Otros asuntos de control intemo no deberlan ser una preocupaci6n particular, a 
menos de que haya problemas con la especificaci6n de los derechos de propiedad de la 
organizaci6n. 
(c) La supervisi6n requiere un seguimiento constante y frecuente. No deberla haber 
intervalos amplios entre las actividades de supervisi6n. 
Dada la naturaleza de los contratos fi.nancieros, que implican el cambia de dinero 
(poder adquisitivo ahara) por promesas de pago futuro (usualmente documentadas, pero 
promesas aUn.), los riesgos involucrados en tales contratos cambian constantemente. Asf, 
la probabilidad de que cualquier intermediario sea capaz de honrar sus dep6sitos puede 
cambiar casi inmediatamente. Un s6lo pr~tamo grande o la adopci6n de una posici6n 
cambiaria pueden cambiar dramaticamente la posici6n financiera de un intermediario en 
unas pocas horas despu~ de la visita de un supervisor. 
(d) La supervisi6n de los intermediarios financieros deberla tener un componente 
significativo de predicci6n. La valoraci6n de los niveles de riesgo que un 
intermediario enfrenta no deberla estar basada solamente en el desempefto pasado. 
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La supervisi6n efectiva requiere una mejor capacidad predictiva que Ia que los 
metodos tradicionales de calificaci6n de bancos ofrecen. Una sugerencia es llevar a cabo 
simulaciones acerca del desempeiio de los intermediarios bajo diferentes escenarios 
razonables. Esto es, un componente importante de la supervisi6n prudencial es contestar, 
en forma sistematica, preguntas tales como "l.que le pasarfa a un intermediario A ( o grupo 
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de intermediarios B) si las tasas de interes de mercado cambian en tantos puntas 
porcentuales?"28 Entre mas eficientes sean las predicciones del supervisor, mas efectivo 
sera el sistema de alerta temprana. 
(e) La supervisi6n prudencial, asi como el proceso de hacer cumplir Ia ley y las 
regulaciones, deberlan mostrar un alto grado de flexibilidad y neutralidad con 
respecto a raz6n social y los segmentos de mercado servidos por intermediarios 
particulares. 
Preguntas tales como "c6mo un evaluador de bancos estima las provisiones necesarias 
para las perdidas por prestamos en un intermediario cuya cortera esta respaldada s6lo por 
referencias personales" sugieren la necesidad de diferenciar entre organizaciones. 
O.aramente, este proeeso de evaluaci6n debe ser diferente en el caso de un banco comer-
cial, cuya cartera de prestamos esta garantizada con activos por los cuales serla mas facil 
obtener valores de mercado. 
28 Se puede arguir que el costo para los contribuyentes americanos de la crisis de las 
asociaciones de ahorro y prestamos se hubieran reducido significativamente si los 
supervisores de bancos de los Estados Unidos hubieran simulado los desempeiios de los 
bancos individuales y de la industria asumiendo una disminuci6n en los precios de bienes 
rafces. 
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Bajo el mism.o argumento, un am.biente regulatorio apropiado deberia ser lo 
suficientemente :flexJ.ole para entender que una tasa de delincuencia, como quiera que se 
mida, de por ejemplo 15 por ciento, en un intermediario que hace pr6stamos muy pequeiios 
y cobra tasas de inter~s suficientemente altas, puede ser mas satisfactorio que una tasa del 
5 por ciento en un banco comercial. 
La importancia de la :fle:nl>ilidad va mas alia de la necesidad de medir niveles 
diferentes de riesgo entre organizaciones diferentes. Entre otras cosas, la supervisi6n 
deberla responder al cambio y a las innovaciones. A los intermediarios :mas riesgosos 
simplemente se les pedirla mantener mejores provisiones (no se les permitirfa hacer 
efectivas sus apuestas). En todo caso, el objetivo de la regulaci6n deberia ser evitar niveles 
excesivos de riesgo en las transacciones financieras; no asegurar completa certidumbre, que 
es imposible de todas formas. La regulaci6n deberla, en efecto, permitir diferentes grados 
de riesgo, para que los agentes informados encuentren una oportunidad de escoger de 
acuerdo a sus preferencias de riesgo-rendimiento. 
VII. La metodologfa de superrisi6n 
Un mecanismo e:ficiente para la supervisi6n de los intermediarios :financieros deberia 
tener dos componentes basicos. AqW, e:ficiencia se re:fiere a Ia maxim.izaci6n de Ia proba-
bilidad de descubrir violaciones de la regulaci6n a un costo mfnimo. El primer componente 
serla un sistema de alerta temprana basado en datos reportados por los mismos interme-
diarios a 1a autoridad supervisora. Este es un componente desde afuera (off-site) de Ia 
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estructura de supervisi6n.. Su principal prop6sito es dar una descripci6n frecuente de Ia 
salud financiera y de los riesgos de cada uno de los intermediarios supervisados. 
El sistema de alerta temprana puede usar modelos estandares de quiebra para 
identificar aquellos intermediarios con probabilidad de fracasar en el futuro. l.a mayorla 
de estos modelos estan basados en un amllisis discriminante multivariable, usando una serie 
de razones financieras como variables predictivas. Estos modelos estadisticos, cuando se 
aplican apropiadamente, pueden ser muy eficientes para predecir el fracaso de bancos. En 
efecto, Benston et. al. reportan que estos modelos son casi tan efectivos en hacer estas 
predicciones como las visitas mas caras de un supervisor de bancos. 
El segundo componente de cualquier sistema de supervisi6n es un programa de 
visitas a los intermediarios; este es el elemento desde adentro (on-site) de la supervisi6n.. 
La supervisi6n desde adentro es necesaria con el fin de hacer aquellas inspecciones que, 
debido a su naturaleza, no pueden ser realizadas por un a.n3.lisis desde afuera (por ejemplo, 
calidad del control intemo) y para verificar que los datos alimentados en la supervisi6n 
desde afuera son correctos. 
Deberla estar claro que si la autoridad supervisora tuviera informaci6n perfecta, las 
visitas del personal de campo ocurririan s6lo cuando sean necesarias intervenciones espe-
ciales. l.a necesidad de tales intervenciones habrla sido indicada por el seguimiento o el 
sistema de alerta temprana (desde afuera). Cualesquiera recursos invertidos en un sistema 
de seguimiento se desperdiciarian, sin embargo, si los intermediarios supervisados son 
capaces de esconder posibles fuentes de riesgo y enfrentan una probabilidad baja de ser 
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capturados al bacerlo. La posibilidad de ser capturados desalentarla a la mayorla de los 
intermediarios en sus intentos por esconder su situaci6n financiera. 
VIII. Riesgos de Ia intermediaci6n ftnanciera 
El tema dominante de este ensayo ba sido el control y supervisi6n de los riesgos que 
los intermediarios financieros que captan dep6sitos asumen. El riesgo se refiere a la proba-
bilidad de que eventos no deseados puedan ocurrir, en particular al fracaso (insolvencia) 
de un intermediario. La insolvencia, por otra parte, es b~icamente el resultado de 
variaciones negativas en el ingreso neto. 
Las fuentes mas comunes de insolvencia para los intermediarios financieros son las 
siguientes: 
(a) Riesgo de c~dito 
Siempre que un interm.ediario financiero adquiere un activo productivo, asume el 
riesgo de que el deudor se vuelva moroso, esto es, que no pague el principal e intereses de 
acuerdo al contrato. El riesgo de credito es la variaci6n potencial en el ingreso neto del 
intermediario y en el valor de su patrimonio que resulta de esta falta o atraso en el pago 
de la obligaci6n. Diferentes tipos de activos exhiben diferentes probabilidades de 
morosidad. Tfpicamente, los prestamos tienen el mayor riesgo de credito. 
(b) Riesgo de tasas de inte~s 
Este riesgo resulta de la variabilidad potencial en el ingreso financiero neto del inter-
mediario y en el valor de su patrimonio debido a cambios en el nivel de las tasas de interes. 
Se ha encontrado que el riesgo de tasas de inter&, junto con la falta de una diversificaci6n 
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apropiada, sonIa fuente mas comU.n de quiebras de bancos en los paises en desarrollo. Este 
riesgo se origina en la falta de sincronizaci6n en los plazos de vencimiento de los activos 
y los pasivos con tasas de interes fijas ( esto es, en la transformaci6n de vencimientos ). 
Cuando las tasas de interes suben, los intermediarios tienen que pagar mas por sus pasivos 
actuales, mientras que no necesariamente seran capaces de ajustar sus rendimientos en los 
activos productivos. La consecuencia obvia es la reducci6n en el ingreso financiero neto, 
que puede resultar en perdidas operativas corrientes y eventualmente en insolvencia. 
(c) Riesgo de liquidez 
La liquidez de un activo se refiere a la capacidad del dueiio de convertir un activo 
en efectivo, con una perdida mfnima producto de la baja en su precio y a costos de transac-
ciones bajos; esto es, la capacidad de vender rapidamente un activo sin incurrir en perdidas 
significativas. El riesgo de liquidez es la variaci6n en el ingreso neto y en el valor del 
patrimonio causada por la dificultad de un intermediario de obtener efectivo a un costo 
razonable, cuando lo necesita. 
(d) Riesgo de fraude o control intemo 
E1 riesgo de control intemo se refiere a la variaci6n en el ingreso neto y en el valor 
del patrimonio que resulta de la mala apropiaci6n, robo o errores de procesamiento por 
parte de un cliente o de un empleado en contra de los activos del intermediario. 
Los niveles excesivos de riesgo descritos son Ia causa de fracaso de intermediarios 
financieros mas frecuentemente observada. Una discusi6n de estos riesgos y de los metodos 
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para su medici6n a post esta dispomole en la literatura sobre finanzas.29 Todos estos 
riesgos afectan tnato a los intermediarios tradicionales como a las OFMs. La literatura 
sobre finanzas no reconoce, sin embargo, riesgos que son caracterfsticos, ya sea porque son 
exclusivos o porque son consistentemente mas intensos en el caso de las OFMs. 
Un ejemplo de tales riesgos que es muy frecuente en las OFMs, pero que 
dificilm.ente se observa en intermediarios tradicionales, es lo que puede llamarse riesgo de 
dependencia de subsidios.30 Aqui nos referimos a una OFM con una gran dependencia 
de subsidios, que tambien moviliza ahorros del publico. El problema, desde la perspectiva 
de supervisi6n, es que las reducciones en el flujo anual de subsidios puede poner en peligro 
la estabilidad del intermediario y, por lo tanto, los ahorros de sus depositantes. 
Hemos observado ejemplos numerosos de organizaciones que habfan sido altamente 
dependientes de subsidios y de momentos cuando los montos del subsidio disminuyeron 
subitamente, incapacitando a1 intermediario para cubrir sus costos operativos, conduciendolo 
a Ia insolvencia. El supervisor deberia estar preocupado por el grado de dependencia que 
un intermediario dado tiene de subsidios volatiles e inciertos (por ejemplo, transferencias 
del gobiemo, donaciones) y por el impacto potencial de su reducci6n o eliminaci6n. 
El enfoque difiere aquf del de Jacob Yaron, en el sentido que su preocupaci6n con 
la dependencia de subsidios es mas en terminos de viabilidad o eficiencia econ6mica pura. 
29 Maisel, Sherman ( ed.) Risk and Capital .Adequacy in Commercial Banks. Chicago: The 
University of Chicago Press, 1981. 
30 Este riesgo ba sido muy alto en bancos publicos de desarrollo y explica muchas de 
las recientes dificultades experimentadas por estos intermediarios, particularmente aquellos 
que no hab!an movilizado activamente dep6sitos del publico (Gonzalez-Vega, 1990). 
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La preocupaci6n en cuanto a la supervisi6n tiene que ver, por otra parte, con el riesgo. En 
este sentido, el supervisor no necesita preocuparse por las transferencias de patrimonio o 
capital de los donantes, porque 6stas no aumentan los riesgos enfrentados por el 
intermediario, aunque pueden desmotivar la movilizaci6n de aborros. Mas bien, Ia 
autoridad supervisora deberfa estar preocupada, por ejemplo, por las transferencias 
presupuestarias para cubrir los gastos de personal. 
La in:Ouencia externa ejercida por los donantes o por los gobiemos es otro ejemplo 
de estas diferencias en el riesgo entre OFMs e intermediarios tradicionales. Las OFMs han 
estado sujetas a una inundaci6n de fondos provenientes de toda clase de donantes, quienes 
han otorgado grandes montos de recursos baratos, en relaci6n con los activos de Ia OFM, 
y que piden que estos fondos sean colocados en un perfodo bastante corto. Frecuente-
mente, tambien ponen como meta a cierta clientela, sin consideraci6n de su condici6n de 
sujetos de credito, reduciendo severamente los grados de libertad de Ia organizaci6n en su 
evaluaci6n de credito. Todo esto le impone severos riesgos de credito a las organizaciones, 
conforme estas tienen que aumentar abruptamente el grupo de deudores, frecuentemente 
a partir de un subconjunto de la poblaci6n estrechamente definido. El crecimiento rapido 
y desproporcionado en el nfunero de deudores esta altamente correlacionado con las 
perdidas por falta de pago. 
Los intermediarios tradicionales, por otra parte, experimentan un crecimiento gradual 
en su cartera. El tiempo les permite ajustar gradualmente sus tecnicas de evaluaci6n de 
credito y el desarrollo de relaciones banco-cliente fortalece su base de clientes. A algunas 
OFMs, sea por decisi6n propia o por influencia del donante, no se les ha permitido diversifi-
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car su cartera de prestam.os y I o no ban sido capaces de seleccionar entre todos los deudores 
posibles, sino s6lo entre unos pocos (credito dirigido a grupos o actividades particulares). 
En vez de percibirse como clientes, estos deudores usualmente perciben su posici6n como 
beneficiarios de programas paternalistas. Estos requisitos ban hecbo a las OFMs vfctimas 
del equivalente de la regulaci6n represiva. 
La regulaci6n y supervisi6n bancaria tradicionales podrlan, por lo tanto, no ser 
efectivas para la supervisi6n de OFMs, porque sus tecnicas han sido desarrolladas para 
prevenir y medir los riesgos de un modelo convencional de organizaci6n financiera (un 
intermediario privado que capta dep6sitos) en condiciones muy especificas (mercados 
financieros bien desarrollados ). Esto implica que la regulaci6n y supervisi6n tradicional 
podrfa pasar por alto riesgos intrfnsecos importantes y I o penalizar a las OFMs debido a sus 
actividades y clientelas. Entre otros ejemplos estan los riesgos idiosincraticos descritos antes 
y las calificaciones de cartera basadas en garantias, mientras que las OFMs podrfan estar 
descansando en sustitutos de garantias o en evaluaci6n por medio de otros terminos del 
contrato de prestamo. 
IX. Regulaci6n de organizaciones financieras microempresariales 
Las instituciones que captan dep6sitos fueron definidas en terminos de su estructura 
de pasivos (por ejemplo, deuda alta en comparaci6n con patrimonio ), de la naturaleza fija 
del valor de su deuda (por ejemplo, dep6sitos) y del predominio de prestamos no 
negociables dentro de sus activos. Oaramente, las organizaciones que otorgan prestamos 
a microempresarios, financiadas con dep6sitos movilizados del publico, calificarlan como 
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intermediaries financieros que captan dep6sitos y compartirian, por lo tanto, muchas de las 
caracterfsticas que hacen necesaria la regulaci6n. 
Sin embargo, las OFMs tienen una gran variedad de diseftos institucionales y razones 
sociales y funcionan en diversos ambientes economicos y legales. Por ejemplo, el rango de 
diseii.os institucionales, de acuerdo a Ia propiedad, va desde intermediaries financieros sin 
propietarios especfficos (por ejemplo, organizaciones no gubernamentales para prop6sitos 
particulares ), basta bancos comerciales privados que han encontrado un nicho de mercado 
interesante en el sector (por ejemplo, Banco Sol en Bolivia). Acuerdos institucionales 
intermedios son instituciones financieras propiedad de los clientes (por ejemplo, 
cooperativas de ahorro y credito y bancos comunales ), bancos propiedad del estado y 
organizaciones de gobiemo (por ejemplo, el Bank Rakyat Indonesia y el Badon KrediJ 
Kecamatan. en Indonesia). 
La diversidad de OFMs se complica aUn. mas por la diversidad de los entomos 
econ6micos y legales donde operan. El hecho de que organizaciones no gubemamentales 
le presten a microempresarios en pafses tan diferentes como Gambia y Chile, donde los 
grados de desarrollo de Ia infraestructura, sistema legal, capital humano y el mercado 
financiero mismo estan en extremos opuestos, ejemplifica esto. En Gambia, donde no hay 
bancos formales, las dificultades financieras de algunas organizaciones no gubemamentales 
grandes pueden tener consecuencias importantes para toda la economfa. En el caso de 
Chile, s6lo aquellos directamente afectados percibirlan resultados similares, sin 
implicaciones macroecon6micas importantes. 
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La diversidad de OFMs hace imposible dar una receta para 1a regulaci6n de estas 
organizaciones que sea facil de seguir. Tal uniformidad serfa una meta imposible ann para 
los intermediarios tradicionales. Un analisis generalizado de costo-beneficio para la 
regulaci6n de las OFMs es imposible. S6lo como ejemplo, la escasez relativa de los insumos 
necesarios para la regulaci6n (por ejemplo, evaluadores de bancos capacitados) cambia los 
costos y los beneficios de supervisi6n de un pafs a otro. 
Mas importante aU.n, la naturaleza de los incentivos que cada una de las estructuras 
de OFMs implica conducirfa a comportam.ientos diferentes en la presencia de la misma 
regulaci6n. Las organizaciones no gubernamentales usualmente no tienen una persona que 
reclame las utilidades ( o perdidas) generadas por las actividades de intermediaci6n finan-
ciera. Esto implica que regulaciones compatibles con los incentivos deben diseiiarse para 
que vayan mas alla de los simples requisitos de capital, que son suficientes para obtener el 
comportamiento deseado de los bancos comerciales privados. La regulaci6n puede resolver 
los problemas resultantes s6lo parcialmente. 
Las cooperativas de credito, por otra parte, tienen dueiios. El problema aquf es que 
estos propietarios se comportan de acuerdo a diferentes funciones objetivo y crean conflictos 
para la organizaci6n. Estos propietarios pueden encontrar privadamente rentable que Ia 
organizaci6n no maximice utilidades. Este serfa el caso de los deudores netos, cuyas 
ganancias de utilidades menores de la organizaci6n ocurren a expensas de los ahorrantes 
netos. Estos conflictos pueden hacer particularmente inestables a estas organizaciones 
(Poyo ). La rivalidad entre los dueiios aumenta el riesgo de desintegraci6n de la organiza-
ci6n y crea mayores oportunidades para que 1a gerencia busque sus propios intereses. Esto 
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es, los intermediarios financieros propiedad de sus clientes pueden ser inherentemente 
inestables y pueden sufrir de mayores problemas de agente-principal que otros 
intermediarios bajo condiciones similares.31 
El analisis de Ia estructura organizacional de cada OFM y de las implicaciones de 
la regulaci6n esta fuera del ambito de este ensayo, no s6lo por la extensi6n del mismo sino 
tambien porque el tema no ha sido suficientemente investigado. La mayorla de las OFMs 
son relativamente recientes. Se encontra:ran generalizaciones empfricas utiles conforme se 
acumule experiencia y se interprete desde la perspectiva del marco conceptual desarrollado 
en este ensayo. El tema es importante, dada Ia responsabilidad de proteger a los micro-
empresarios que confian en las organizaciones que movilizan sus fondos y les otorgan 
prestamos, y dado el objetivo de promover mercados financieros saludables, donde el nicho 
de otorgar credito a pequefios deudores y servicios de dep6sitos a pequefios ahorrantes se 
hace suficientemente atractivo. En particular, serla importante evitar retrocesos adversos 
en las polfticas que puedan resultar del fracaso de OFMs y de otros intermediarios que no 
fueron regulados y supervisados correctamente. Los fracasos y los retrocesos adversos 
pondrlan en peligro cualquier progreso en ellogro del objetivo de mejorar el acceso de los 
microempresarios a los servicios financieros. 
31 Los problemas de agenda surgen cuando el duefio de algunos recursos (principal) 
confia su administraci6n a otra persona ( agente) quien puede tener una funci6n objetivo que 
no necesariam.ente coincide con la del principal. El principal tiene que incurrir en costos 
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